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RESUMEN: 
En este proyecto se analiza la evolución económica-financiera vivida por la entidad 
Würth España S.A. desde un período previo a la última crisis financiera (2008-2014) 
hasta que se alcanza la recuperación. Con ello trataremos de conocer los efectos que 
la crisis pudo causar en una empresa de gran dimensión, así como las medidas que 
fueron necesarias llevar a cabo para conseguir sobrevivir a la depresión. Finalmente, 
estudiaremos de qué manera el paso de la crisis y el actual entorno globalizado 
producen un giro en la estrategia principal de la empresa y en sus objetivos claves a 
perseguir. 
 
ABSTRACT: 
This project analyzes the financial evolution experienced by Wurth Spain S.A. from a 
period prior to the last financial crisis (2008-2014) until the recovery is reached. 
Investigating the effects that the crisis caused in a large company, as well as the 
measures that were necessary to take to survive the crisis. Finally, we will study how the 
time during the crisis and the current globalized environment produced a turn in the main 
strategy of the company as well as in its main objectives to be pursued. 
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1. INTRODUCCIÓN 
1.1. JUSTIFICACIÓN DEL TEMA ELEGIDO: 
Actualmente me encuentro desempeñando prácticas en Würth España S.A. ubicada en 
Barcelona. 
            Mi principal finalidad al llevar a cabo el trabajo de fin de grado es crear utilidad tanto para mí, 
pudiendo enriquecerme con nuevas experiencias en el ámbito empresarial, como a la 
empresa a la que voy a analizar, pudiendo con mi trabajo generar externalidades positivas. 
Por ello mi principal motivación ha sido aprovechar la oportunidad que me concedía la entidad, 
al ofrecerme analizar el trayecto económico-financiero de esta gran empresa y su 
supervivencia a la crisis económica española. Además, creo que es la mejor forma de salir 
por la puerta grande en esta etapa universitaria, en la cual, durante toda su extensión, me han 
enseñado a analizar todos los ámbitos de una empresa, estudiando cada elemento que la 
compone de forma independiente, como si de huesos se tratara. Por ello, terminar mi grado 
llevando a cabo un análisis completo de una gran empresa, deshuesándola con mis propias 
manos, suena todo un reto. 
1.2. OBJETIVOS: 
Mi objetivo principal es el de lograr conocer como ha afectado la crisis económica a la actividad 
de la empresa, así como se las ha ingeniado para alcanzar su recuperación económica, 
estudiándola desde los años anteriores a la crisis hasta años posteriores en los que se 
consigue volver a una actividad similar a la del período anterior a la crisis.  Es decir, conocer 
y evaluar las medidas llevadas a cabo por la entidad. En definitiva, mis objetivos se resumen 
en dar respuesta a: 
1. ¿Cómo ha afectado la crisis a la entidad? 
2. ¿Qué medidas ha tomado para su superación? 
1.3. RELEVANCIA TEÓRICA Y PRÁCTICA 
Teóricamente, el objetivo de toda empresa consiste en la creación de valor económico, siendo 
la información contable, el instrumento mediante el que llevar a cabo una eficiente gestión 
financiera basada en valor. Por ello, realizar un análisis de la empresa estudiando la solvencia, 
crecimiento y rentabilidad empresarial es determinante y facilitará a la empresa no sólo 
información para compararse consigo misma, sino también con los referentes de su sector, 
pudiendo llegar a ser un fuerte arma para lograr una mayor competitividad futura (Rojo, 2011). 
En cuanto al enfoque práctico, es una investigación que me permitirá analizar una inmensidad 
de datos de una empresa reconocida mundialmente, llevando a la práctica todo lo que 
realmente he aprendido en la carrera y, por tanto, consiguiendo afianzar todos los 
conocimientos que he ido adquiriendo. A lo que se le suma, tener acceso a distintos 
profesionales que puedan aportarme sus vivencias frente a una crisis de gran escala como la 
que hemos vivido y de la que hemos hablado durante todo el transcurso de la universidad.  
1.4. METODOLOGÍA  
El estudio va a consistir en un “Análisis económico-financiero de la empresa mediante la 
utilización de los datos contables” desde 2007 hasta 2016. 
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La "muestra" o base sobre la que realizaré el estudio serán las cuentas anuales de la entidad, 
así como la información complementaria que han podido proporcionarme. El procedimiento 
que vamos a seguir para alcanzar los objetivos definidos será: 
1. Estudio del sector: Haré uso de los datos que me ha proporcionado la empresa sobre la 
evolución de las ventas por divisiones (sectores a los que ofrece su servicio) y 
complementariamente llevaré a cabo una investigación de campo sobre la situación general 
de los sectores más afectados para obtener una relación causa-efecto entre el daño que causó 
la crisis en los distintos sectores y, el daño ocasionado en algunas de las divisiones de Würth. 
2. Estudio de la competencia: Haré uso de herramientas online de posicionamiento de 
empresas para conocer cuáles son los competidores más fuertes. Una vez seleccionados, 
haré uso de ratios para analizar la situación competitiva de la entidad. 
3. Estudio interno de la empresa: 
Datos usados: Mi base científica serán las cuentas anuales de la entidad. Principalmente: 
cuenta de pérdidas y ganancias y balance, así como, haré uso de la memoria a modo de 
complemento interpretativo. 
Herramienta de análisis:  
·Ratios: Aplicaré a la información recabada ratios con los que estudiaré la evolución en el 
tiempo de la entidad: Ratios financieros, de rentabilidad y de eficiencia operativa.  
·Gráficos y tablas: analizaré con gráficos y tablas los puntos a destacar, para conocer los 
cambios producidos y poder llevar a cabo conclusiones. 
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2. SITUACIÓN DE PARTIDA: 
2.1. ¿QUIÉN ES WÜRTH ESPAÑA S.A.? 
En 1977 nace Würth Tornillos de España S.A., de la mano de Reinhold Würth y el Sr. D. José 
Carlos Viana, como una empresa mayorista de tornillos, convirtiéndose en la actualidad 
“Würth España S.A”. 
El objeto social de la entidad, como sus cuentas anuales nos indican, se corresponde con la 
compra, importación, almacenamiento y comercialización, a través de una red comercial 
propia y de tiendas o delegaciones, de materiales, útiles y herramientas para profesionales de 
diversos sectores (Würth España S.A.,2016). Los productos que ofrece se agrupan en 7 
divisiones: Auto, Metal, Madera, Construcción, Cargo (vehículos industriales), Instalaciones y 
Mantenimiento. 
En cuanto a su ámbito de actuación, cubre todo el territorio español, pero, tras un proceso de 
centralización postcrisis, tanto la toma de decisiones como la dirección de la actividad se lleva 
a cabo principalmente desde la localidad de Palau-Solità i Plegamans (Barcelona) donde se 
encuentra la sede central. 
Würth España S.A. pertenece al Grupo Würth fundado por Adolf Würth en 1945. En la 
actualidad, el Grupo Würth es líder mundial en la venta directa al cliente profesional en 
distintos sectores y se encuentra presente en más de 80 países de los cinco continentes. 
Sector de actividad: 
El objeto social de la entidad, como ya hemos indicado, se corresponde con la compra, 
importación, almacenamiento y comercialización de materiales, útiles y herramientas para 
profesionales de diversos sectores. Por tanto, de acuerdo con la clasificación nacional de 
actividades económicas (CNAE) se agrupa en el 4674, que se corresponde con el comercio 
al por mayor y al por menor. 
 
Desarrollo de su actividad: 
La actividad principal de Würth España S.A. es vender. Por ello, la entidad centra su interés 
en crear una fuerte red de ventas. Utiliza distintos mecanismos a través de los cuales acceder 
a los clientes. Estos podemos clasificar en: 
·AS: Autoservicios, son establecimientos físicos en los cuáles tienen sus productos principales 
y proporcionan la posibilidad de obtener inmediatamente el producto que se precisa. Posee 
autoservicios distribuidos por todo el país, cubriendo el total de la geografía española. 
·Red de ventas: Para Würth los vendedores son el principal activo de la empresa, ellos son 
los protagonistas. La proximidad con el cliente se ve garantizada por las visitas de los 
vendedores, por ello una gran parte de la fuerza laboral de la entidad son ellos. Estos cuentan 
con una cartera de clientes a los que atienden cada día pudiendo satisfacer así la demanda 
instantáneamente cuándo necesita el producto, lo que lleva a diferenciar a Würth de muchas 
empresas del sector. 
·Tele venta: También cuenta con una red de tele operadores que realizan la misma actividad 
que los vendedores, pero a distancia, siempre desde el teléfono. 
·E-shop: Es la página web de la entidad, a través de la cual los clientes pueden comprar 
directamente. 
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2.2. GRUPO WÜRTH:  
Wúrth España S.A y sociedades dependientes: 
En la actualidad como sus cuentas anuales indican, Würth España S.A. cuenta con 5 
empresas filiales en España (Würth Canarias, Würth Industria España, Würth Baier&Michels 
España, Würth Modyf y Tunap Productos químicos), más una sociedad en Argentina Wumet 
Argentina de la que Würth España es titular de la mayoría del capital. A esto hay que añadir 
dos sociedades más en España, el Grupo Marbet (posee el 49% acciones) y una sociedad en 
Colombia que es Würth Colombia en la que Würth España tiene el 5% de participación. Würth 
España S.A. es la empresa matriz del grupo en nuestro país. 
Grupo Wúrth:  
A su vez, Würth España S.A. es miembro del grupo Würth. El Grupo Würth es líder mundial 
en la venta directa al cliente profesional en distintos sectores. En la actualidad consta con más 
de 400 empresas en más de 80 países y de una plantilla de más de 75.000 empleados. La 
facturación del ejercicio de 2017 ascendió a 12,7 billones de euros.  Adolf Würth GmbH & Co. 
KG es la sociedad madre del Grupo Würth. Fue fundada en 1945 por Adolf Würth en 
Künzelsau, Alemania.  Las Empresas Asociadas del Grupo Würth completan la oferta con 
gamas de productos, así como servicios financieros. (Würth España S.A., 2016). 
2.3. WÜRTH Y LA RESPONSABILIDAD SOCIAL CORPORATIVA: 
Vamos a destacar las medidas de Responsabilidad corporativa que protagoniza la entidad: 
Corporate Compliance: Como la página web de "World Compliance Association" señala, el 
Corporate Compliance es un procedimiento y buenas prácticas adoptado por las 
organizaciones para identificar y clasificar los riesgos operativos y legales a los que se 
enfrentan y establecer mecanismos internos de prevención, gestión, control y reacción frente 
a los mismos. 
Würth España tiene implementado un Sistema de Gestión Integral que incorpora los 
requerimientos de la normativa UNE-ISO 19600 de gestión de Compliance, estando 
comprometido con el establecimiento de todos los protocolos y controles necesarios para la 
gestión eficaz de las obligaciones de Compliance. Este sistema contribuye a adoptar las 
decisiones conforme a las normas y los valores del Grupo Würth (World Compliance 
Association, 2018). 
Calidad: Würth España implantó un sistema de gestión de calidad basado en la Normativa 
Europea UNE-EN-ISO 9000, Alcanzando este objetivo en 1996 con la obtención del certificado 
UNE-EN-ISO 9001. Würth España tiene un compromiso permanente con la calidad ya que 
actualmente se renueve el certificado de forma periódica. 
Medioambiente: El grupo Würth persigue el lema de "Mantén el medio ambiente" llevando a 
cabo constantemente medidas que verifican su lucha (sólo tiene productos químicos sin 
hidrocarburos clordos, renuncia al gas combustible en sprays para aerosoles, gama de 
productos biodegradables etc.), interés que se consolida con la obtención del certificado de la 
normativa ISO 14000 en 1995. Actualmente cuenta con el certificado ISO 14001 alcanzando 
en 2015. 
2.4. CONTEXTO ECONÓMICO-FINANCIERO 
El estudio se centra en analizar el efecto que ha tenido la crisis económica en la empresa. 
Pero ¿De qué crisis económica hablamos? 
Para empezar, definimos la crisis económica como un ciclo de la economía caracterizado por 
la escasez de producción, de comercialización y de consumo de productos y servicios 
(Pérez&Merino, 2009). En este caso nos centraremos en la depresión económica española 
que se inició en 2008 y que el Instituto Nacional de estadística afirma haber concluido en 2014. 
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Para conocer el grado de afectación que esta tuvo en Würth es necesario plantearnos la 
siguiente pregunta ¿En qué consistió la crisis económica de 2008? 
La crisis comenzó con el estallido de la burbuja inmobiliaria. Con pinceladas, lo que la crisis 
económica española de 2008 llevaba detrás, era una crisis mundial caracterizada por la 
elevación de los precios “inflación” (principalmente precios de alimentos y combustibles) y que 
se tradujo en una consiguiente elevación de los tipos de interés y tasas hipotecarias. La 
consecuencia inmediata fue que, los prestatarios dejaran de pagar sus hipotecas, los 
compradores de viviendas se desanimaran, aumentara el stock de casas sin vender y se 
alcanzara así una crisis inmobiliaria. Los efectos adicionales para destacar, ya que se 
relacionan con el efecto de la crisis en la empresa, fueron la fuerte disminución en inversión 
residencial y la caída de la construcción de nuevas viviendas. 
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3. ANÁLISIS SECTORIAL 
3.1. SECTORES DE ACTUACIÓN: 
Vamos a analizar los distintos sectores a los que la entidad dirige su actividad. Würth 
distribuye los productos de la marca a profesionales de diversos sectores centrando su oferta 
en las 7 divisiones principales previamente señaladas: Auto, Metal, Madera, Construcción, 
Cargo (vehículos industriales), Instalaciones y Mantenimiento. 
Hemos estudiado la evolución de las ventas en cada una de las divisiones desde el año 2007 
hasta el 2016 para reflejar cual ha sido el sector más afectado por la crisis. (Würth España 
S.A., 2016). 
Para conseguir una mayor representatividad y poder observar mejor la caída de las ventas de 
cada división, utilizaré los valores relativos. Los porcentajes representan la participación de 
las ventas de cada división respecto a las ventas totales de cada año. En el análisis nos 
centraremos en aquellas divisiones que más sufrieron en el período que corresponde a la 
crisis (2008-2014). 
  
Figura 3.1. 1. Gráfico evolución participación divisiones en ventas 
Fuente: Elaboración propia a partir del informe de ventas de la entidad Würth España (2007-2016) 
 
Si nos paramos a analizar la evolución de cada división en el gráfico:  
·Auto, Cargo (vehículos industriales) y Mantenimiento: Estas divisiones crecen desde 2007 
hasta llegado 2013. A partir de 2014 la proporción de Cargo comienza a reducirse 
moderadamente y, la de Auto y mantenimiento a partir de 2015, Por tanto, podemos afirmar 
que las ventas de Würth en estas divisiones no se han visto gravemente afectadas por la 
crisis. Además, tiene sentido considerar que ante una crisis, las personas tratamos de evitar 
el consumo de nuevos productos, intentando mantener los productos que tenemos. En 
nuestro gráfico se ve claramente como esto ocurre con la división de mantenimiento que 
durante la crisis económica creció. 
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·Instalaciones: Observamos que hasta 2012 conviven años de crecimiento y decrecimiento de 
las ventas que se alternan, pero siempre son moderados. Llegado 2013 comienza a reducirse 
la proporción de las ventas.  
·Madera: Desde el año 2008 ha sufrido un descenso continuado hasta llegado el 2014, a partir 
del cual comienza a remontar y las cifras aumentan. Por ello, será uno de los sectores que 
analizaremos ya que la caída de las ventas en esta división es progresiva y coincide con los 
años de crisis que estamos analizando. 
·Construcción: El análisis de la construcción es similar al del sector de la madera, 
protagonizando un decrecimiento continuado desde 2008 hasta 2014 pero, en este caso más 
acentuado. Por ello, también analizaremos el efecto de la crisis económica en este sector. 
Gráficamente podemos ver mucho más claro la caída de la importancia de la construcción 
dentro de la totalidad de las ventas. 
·Metal: Observamos un austero descenso de las ventas en los años del 2008 al 2013 pero, 
que una vez pasado el 2013 comienza a crecer alcanzando en 2016 tasas superiores a las de 
la pre-crisis. Por tanto, se ve afectado también por la crisis económica al igual que el de 
construcción y madera, pero, con menor intensidad y consigue alcanzar la recuperación 
cuando aún persistía la crisis. 
Concluimos que gráficamente se observa como son el sector de la madera y construcción los 
que protagonizan la mayor caída lo que lleva a que nos centremos en analizar ambos 
sectores. 
3.2. ¿MADERA Y CRISIS? 
La industria de la madera abarca la transformación de la madera en productos de consumo. 
El sector español de la madera tiene un gran protagonismo en la industria española, pero, en 
los últimos años ha vivido una evolución negativa en las principales macro magnitudes: cifra 
de negocio, empleo, empresas y valor añadido. 
El sector había seguido una tendencia de crecimiento alcanzando máximo en el año 2007 a 
partir del cual comienza a retroceder. En un informe sobre el sector de la madera 
(Observatorio Industrial del sector de la madera, 2011) hemos tenido acceso a los siguientes 
datos que reflejan la caída del sector en las principales magnitudes macroeconómicas: 
Evolución V.Macroeconómicas 2006 2007 2008 2009
Imp.neto c.negocio (Miles de €) 10.992.136,00 € 11.447.874,00 € 9.776.254,00 € 6.960.865,00 € 
Empleo (nº ocupados) 98.237 92.835 86.033 68.981
Empresa (nº) 17.312 16.987 16.572 15.748  
Tabla 3.2. 1. Cuadro evolución del sector maderero (2006-2009) 
 Fuente: Elaboración propia a partir del informe del observatorio industrial del sector de la madera. 
Resumimos las causas que llevaron a esta caída del sector en: 
1. La industria de la madera es una industria netamente dependiente del mercado interno, por 
lo que la caída de la actividad económica tiene un fuerte efecto en la demanda de esta. 
2. Con la madera se elaboran productos que no son de primera necesidad como es el caso 
de muebles, por lo que pueden considerarse "prescindibles" por los consumidores en épocas 
de crisis. 
3. Una gran parte del sector de la madera es dependiente del sector de la construcción como 
es el caso de la carpintería. Un ejemplo claro es la fabricación de puertas de madera: Cuándo 
explota la burbuja inmobiliaria y se colapsa la actividad económica de la construcción, al caer 
la creación de nuevas viviendas, cae el consumo en puertas que se necesitan para esas 
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viviendas. Por tanto, la caída en la construcción de viviendas tiene un impacto directo en este 
sector. Además, la industria de la madera española se ve destacada por su valor en la 
producción de piezas de carpintería para construcción.  
En definitiva, es claro que sí la crisis económica iba a afectar a Würth en la división de la 
construcción, también iba a tener efectos secundarios negativos en la división de la madera.  
A continuación, nos centraremos en el sector de la construcción ya que es el principal afectado 
en una crisis económica cuyo origen fue una burbuja inmobiliaria. 
3.3. ¿CONSTRUCCIÓN Y CRISIS? 
Antes de comenzar el estudio de los efectos que la crisis ha tenido en el sector de la 
construcción, cabría destacar dos de las graves consecuencias de la crisis económica ya 
nombradas: 
1. Caída de la inversión residencial. 
2. Caída de la construcción de nuevas viviendas. 
Si preguntáramos a muchas de las personas que han vivido la crisis económica cuál es el 
sector que más ha sufrido por la depresión, estoy segura de que la mayoría afirmarían que la 
construcción. ¿Pero por qué? Pues bien, el sector de la construcción, cuya actividad principal 
es la de producir activos reales en forma de edificaciones e infraestructuras, fue uno de los 
protagonistas en el período de bonanza económica vivido en España antes de la crisis, siendo 
uno de los motores de la expansión económica hasta 2007 (González, 2012).  
La característica principal del sector de la construcción es su comportamiento procíclico 
marcado por la situación general de la economía del país, es decir, es un sector muy sensible 
a las variaciones que se producen en la economía. Además, podemos decir que lo 
experimenta de manera más pronunciada, tanto en las etapas expansivas como en las 
depresivas. Teniendo en cuenta estas características inherentes al sector de la construcción, 
Resumimos las causas que llevaron a esta caída en: 
1. El sector depende en gran medida de las inversiones, tanto públicas como privadas, por lo 
que en una época en la que las inversiones se ralentizan el sector se resiente. 
2. Desequilibrios entre oferta y demanda de viviendas, ya que el número de viviendas 
construidas había alcanzado unas cifras tan elevadas que sobrepasaban la demanda 
existente. 
3. Incremento desproporcionado del precio de las viviendas y del volumen de préstamos 
hipotecarios cedidos de los cuáles muchos no podrían pagarse en un futuro. 
Actualmente pese a que se habla de una recuperación parcial, esta crisis en el sector ha 
dejado importantes consecuencias, ya que ha provocado: 
- Un cambio en el papel de las entidades financieras que han pasado de ceder una gran 
cantidad de préstamos hipotecarios con elevado riesgo de impago a, limitar la cesión de los 
préstamos hipotecarios y aumentar sus exigencias. 
- El protagonismo del alquiler: los usuarios han pasado de comprar a alquilar, encontrándose 
el alquiler en sus máximos históricos. Esto lleva a que se pase de construir a reformar las 
casas con el objeto de alquilarlas. 
En conclusión, tanto Würth como las empresas que se dedican a ofrecer todo el material 
necesario para las construcciones, es decir, las ferreterías y tiendas del sector, han sentido a 
flor de piel las consecuencias de la crisis. Y, no sólo en la reducción de la demanda, sino 
también en la necesidad de realizar cambios en los catálogos a ofrecer, por el cambio en las 
necesidades que se ha dado. También las consecuencias se ven reflejadas en los clientes, 
ya que el paso de la crisis ha cambiado la mentalidad y la inversión que estos realizan se 
caracteriza por asumir el mínimo riesgo posible (contrario a momentos pre-crisis). 
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4. COMPETENCIA:    
4.1. SELECCIÓN DE LA COMPETENCIA: 
Una vez analizado el entorno general en el que se desenvuelve la entidad, pasaremos a 
conocer quiénes son sus competidores directos, así como si estos han conseguido aprovechar 
las crisis como un arma para fortalecerse frente a Würth. Para ello, he tenido acceso a un 
informe de la entidad en el que aparecen sus principales competidores (Würth España S.A., 
2016).  Los pasos que he seguido para el estudio de la competencia son: 
1º) Seleccionar la competencia a estudiar: He hecho uso del ranking de empresas españolas 
que realiza "elEconomista.es" para conocer, dentro del extenso listado de competencia que 
nos han proporcionado, cual es la más fuerte. “El Ranking de Empresas es un sitio web donde 
se publica toda la información de las empresas españolas ordenadas según su cifra de ventas, 
permitiendo conocer el puesto que ocupa una empresa a nivel nacional, regional y sectorial “  
(El economista, 2018).  
Separaremos la competencia en los tres bloques en los que se divide el informe:  
1. Competencia top de la empresa. 
2.Competencia específica de HDW, que se refiere al área de artesanado. 
3. Competencia específica de KFZ, que hace referencia a la división de auto, es decir, todo lo 
que tiene que ver con automóviles.  
Ordenaremos las empresas en función de la posición nacional, cuánto más cerca del 
número 1 estén, significará que cuentan con una mejor posición.  
COMPETENIA TOP POSICIÓN NACIONAL
SIKA S.A. 1.401
HILTI ESPAÑOLA S.A. 2292
BELLOTA HERRAMIENTAS S.L. 5314
BLINKER ESPAÑA S.A. 6790
FORCH COMPONENTES PARA TALLER S.L. 12861
RECA HISPANIA S.A. 13954  
Tabla 4.1. 1. Cuadro competencia top de würth España S.A. 
Fuente: Elaboración propia a partir del informe del informe de competencia de Würth España S.A. 
COMPETENCIA ESPECÍFICOS KFZ (Auto) POSICIÓN NACIONAL
AD PARTS S.L. 1530
ESTABLECIMIENTOS COLL 2666
ROBERLO SA 4045
DATACOL HISPANIA S.L.U. 11777
AUTOBRILLANTE SL 22376
SMITS AUTOMOVIL SL - INNOTEC 49711  
Tabla 4.1. 2. Cuadro competencia auto de Würth España S.A. 
Fuente: Elaboración propia a partir del informe del informe de competencia de Würth España S.A. 
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COMPETENCIA ESPECÍFICOS HDW (Artesanado) POSICIÓN NACIONAL
3M ESPAÑA SL 589
ABM REXEL SLU 739
LA PLATAFORMA DE LA CONSTRUCCION  S.L. 829
GRUPO ELECTRO STOCKS SL 892
BOSCH SERVICE SOLUTIONS SA. 2424
PINTURAS HEMPEL SA 2841  
Tabla 4.1. 3. Cuadro competencia artesanado de Würth España S.A. 
Fuente: Elaboración propia a partir del informe de competencia de Würth España S.A. 
 
A partir de esta información, cogeremos a la empresa mejor posicionada de cada bloque y 
analizaremos su situación económico-financiera comparándola con la de Würth. Nos 
centraremos en analizar 3 años claves: 
2007: año antes de la crisis. 
2012: año en plena crisis (es el año en el que la crisis afectó más a Würth). 
2016: año post crisis. 
El objetivo será conocer si la crisis ha afectado a la posición competitiva de Würth y a la de 
sus competidores. El estudio comparativo lo protagonizará: SIKA S.A.; 3M ESPAÑA S.L.; AD 
PARTS S.L. y, nuestra entidad clave, Würth España S.A. 
4.2. ANÁLISIS ECONÓMICO-FINANCIERO DE LA COMPETENCIA: 
Los datos de las tres empresas competidores son sacados de SABI, el Sistema de Análisis 
de Balances Históricos, ya que contamos con los datos actualizados hasta 2016 (SABI, 2016). 
En cuanto a Würth, los datos los analizaremos de las cuentas anuales proporcionadas por el 
director financiero de la entidad (Würth España S.A., 2016). 
Una vez recopilados los datos basaremos el análisis comparativo en coeficientes 
financieros conocidos como Ratios los cuales nos proporcionan una rica información como 
bien expone el IESE Business School en su informe sobre el análisis de ratios, donde indica 
que: “El balance y la cuenta de pérdidas y ganancias pueden proporcionar, tanto al directivo 
como al analista financiero, una cantidad notable de información sobre la situación actual de 
una empresa e incluso arrojar cierta luz sobre su futuro inmediato. Sin embargo, tal 
información no siempre se desprende directamente de los estados contables. Es preciso, 
entonces, estudiar las distintas partidas, relacionándolas unas con otras en función de los 
propósitos que se persiguen con el análisis. Estas relaciones suelen expresarse 
numéricamente mediante unos indicadores o ratios”. (Ballarín, 1980).  
Nos centraremos en el uso principalmente de dos ratios: 
Rentabilidad económica o rentabilidad de los activos, mide la capacidad de la empresa para 
retribuir los capitales invertidos, ya sean estos propios o ajenos. Viene definida por la siguiente 
relación: RE= BAIT/AT. (Suárez, 2014,)  
Rentabilidad financiera, después de haber deducido el impuesto sobre sociedades, mide la 
rentabilidad de los capitales propios o rentabilidad de los accionistas. Viene definida por la 
siguiente relación: RF= BN/PN. (Suárez, 2014)  
· Vamos a ver el análisis de la RENTABILIDAD ECONÓMICA: Para ello nos ayudaremos de 
un gráfico y del uso de tasas de variación ya que, como señala Javier Martín-Pliego, "un 
aspecto del mundo económico que es de gran interés consiste en conocer las variaciones que 
ha experimentado la variable objeto de análisis a lo largo del tiempo" (Martín, 2004).  
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Podemos ver a simple vista lo importante que es ir más allá de los datos contables. Si nos 
fijamos en el año 2007, Würth obtiene un mayor resultado del ejercicio, tanto antes de 
impuestos como neto, que la empresa SIKA S.A., sin embargo, la rentabilidad económica y 
financiera de la empresa SIKA S.A. es bastante superior a la de Würth. Esto se debe a que 
es necesario poner en relación los beneficios con la inversión que se ha realizado para 
generarlos, conociendo así si ha habido una asignación eficiente de los recursos económicos. 
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Figura 4.2. 1. Gráfico rentabilidad económica competidores 
Fuente: Elaboración propia a partir del informe de los datos proporcionados por SABI y Cuentas anuales 
de Würth S.A. 
Así como vamos a analizar las variaciones que se han producido en la rentabilidad económica de cada 
una de las empresas en los 3 años claves que estamos estudiando. 
ΔRENTABILIDAD ECONÓMICA SIKA S.A. 3M ESPAÑA S.L. AD PARTS S.L. WÜRTH 
Δ2012 respecto 2007 -105,76% -66,34% -36,36% -167,41%
Δ2016 respecto 2012 934,25% 19,58% 14,29% 129,78%
ΔACUMULADO 2007-2016 -51,91% -59,75% -27,27% -79,92%  
Tabla 4.2. 1. Cuadro variación de la rentabilidad económica 
Fuente: Elaboración propia a partir del informe de los datos proporcionados por SABI y Cuentas anuales 
de Würth S.A. 
 
En la evolución podemos apreciar como antes de la crisis tanto SIKA S.A. como 3M España 
S.L. contaban ya con una mayor rentabilidad económica que Würth, lo cual, supone que 
poseían unos activos con mayor capacidad para generar beneficios, encontrándose Würth 
sólo por delante de AD PARTS S.L. Pero, llegada la crisis, en el año 2012, AD Parts S.L. se 
une a las demás consiguiendo también alcanzar a Würth. La rentabilidad económica de Würth 
cae en picado, con un decrecimiento de rentabilidad económica en 2012, respecto a la 
existente en 2007, del 167,41%, el mayor decrecimiento producido en la rentabilidad 
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económica de las 4 empresas. Una vez superada la crisis, Würth consigue remontar 
pasando de una rentabilidad negativa a una positiva lo que le lleva a volver a la misma 
situación competitiva de pre-crisis colocándose por detrás de SIKA S.A.y 3M España S.L. y, 
por delante de AD PARTS S.L. 
En definitiva, podemos afirmar que la crisis también afectó a la competencia sobre todo en la 
rentabilidad de SIKA S.A. Y 3M España S.L., ya que AD Parts consiguió mantenerse cerca de 
sus niveles de pre-crisis. Pero, Würth ha sido la más dañada y a la cuál la crisis le afectó más 
a su posición competitiva de rentabilidad económica:  
-Durante la crisis AD Parts S.L. consiguió superarle, lo cual es importante ya que la 
rentabilidad económica de Würth antes de la crisis era más de un 20% superior a la de AD 
Parts S.L. 
-Würth cuenta con un decrecimiento total acumulado desde 2007 a 2016 del 79,92%, el cuál 
es seguido por 3M España S.L., SIKA S.A. y, por último, AD Parts S.L. 
 
> RENTABILIDAD FINANCIERA: 
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Figura 4.2. 2. Gráfico Rentabilidad financiera competidores 
Fuente: Elaboración propia a partir del informe de los datos proporcionados por SABI y Cuentas anuales 
de Würth S.A. 
Como gráficamente podemos observar, la rentabilidad de los accionistas con la crisis se ve 
más perjudicada en la empresa Würth que en el resto de competidores, alcanzando en 2012 
una rentabilidad financiera negativa de -28,02%. Es obvio, que, ante un resultado negativo del 
ejercicio, el beneficio que iban a obtener los propietarios de la entidad iba a ser nulo. Por tanto, 
la interpretación es similar a la que hemos hecho en la rentabilidad económica, debido a la 
fuerte crisis sufrida, la entidad AD PARTS S.L. que, antes de la crisis tenía un ratio de 
rentabilidad financiera muy inferior al de Würth, supera por goleada la rentabilidad financiera 
de Würth en 2012, poniéndose nuestra entidad protagonista al final de la cola de la rentabilidad 
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financiera. Aunque, actualmente Würth recupera posiciones, dotándose de una rentabilidad 
positiva para sus accionistas y superando a la entidad AD PARTS.  
También cabe destacar que, pese a que Würth fue la que tuvo una peor rentabilidad financiera, 
la empresa SIKA S.A., que es el competidor más fuerte de los estudiados, fue la que tuvo una 
mayor caída de rentabilidad entre 2007 y 2012 alcanzado rentabilidades negativas, pero no 
tan bajas como Würth. 
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5. ANÁLISIS INTERNO: 
5.1. ESTRUCTURA DEL CAPITAL:  
El capital social:  
Está constituido por 71.560 acciones al portador de 6,25 euros de valor nominal cada una, 
totalmente suscritas y desembolsadas. El detalle de los accionistas de la sociedad dominante 
es: 
- Würth Internacional AG: es poseedor de 71.559 acciones. 
- Adolf Würth GmbH&CO.KG: es poseedor de 1 acción. 
Hablamos de una participación en capital, constituido por socios estables, que se ha 
mantenido durante todo el período que estamos estudiando. Además, todas las acciones 
constitutivas del capital social gozan de los mismos derechos, no existiendo restricciones a su 
transferibilidad, ni estando admitidas a cotización en ninguna bolsa de valores. 
El capital ajeno:  
Los aspectos a destacar en la estructura financiera de Würth España S.A. son: 
- Würth Finance International B.V.:  
Würth España S.A. no se financia con préstamos procedentes de entidades de crédito, la 
única fuente de financiación externa que posee proviene de "Würth Finance International BV", 
compañía perteneciente al grupo Würth. Como en su página web corporativa indica, la 
finalidad de Würth finance es financiar el crecimiento del grupo Würth. Esta entidad emite 
bonos en el mercado de capitales, garantizando de esta forma, que los fondos líquidos estén 
disponibles en todo momento para las empresas que forman el grupo (Würth Finance 
International B.V., 2018). Por tanto, la existencia de Würth Finance en el grupo Würth lleva a 
que todas las entidades que lo componen, siempre que necesiten financiación, acudan a ella, 
quedando todas las relaciones de financiación dentro del grupo. Es una política a la que deben 
someterse todas las empresas del grupo de manera que pueda controlarse la situación 
financiera de cada una de ellas. También cabe destacar que la solicitud de préstamos a Würth 
Finance no es habitual entre las entidades del grupo, acudiendo Würth a préstamos de Würth 
Finance International B.V. únicamente en dos años del período estudiado: 
En 2010: préstamo de 1,154,699 euros. Este aparece en el balance el año 2010, no 
apareciendo ninguna cantidad pendiente en el balance 2011 de manera que suponemos que 
se cedió a corto plazo. 
En 2015: Würth solicita un préstamo a Würth Finance ya que lleva a cabo una gran inversión. 
Esta inversión ha sido la creación de un nuevo almacén para incrementar la capacidad de 
Würth España S.A. tras la recuperación de la crisis sufrida. El importe del préstamo fue de 
7.500.000 euros. 
- Coste Würth Finance International B.V.: 
 Würth España S.A. y Würth Finance son entidades vinculadas ya que pertenecen al mismo 
grupo. Cualquier persona podría pensar que esta relación lleva a que Würth Finance imponga 
a Würth un coste por los recursos inferior al de mercado. Pero, como podemos observar en el 
artículo 18 de la Ley del Impuesto sobre Sociedades sobre operaciones vinculadas, “Las 
operaciones efectuadas entre personas o entidades vinculadas se valorarán por su valor de 
mercado. Se entenderá por valor de mercado aquel que se habría acordado por personas o 
entidades independientes en condiciones que respeten el principio de libre competencia.” 
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(AEAT, 2015). Por tanto, el coste de la financiación ajena que compone la estructura financiera 
de Würth, es el tipo de interés de mercado. 
- Relación de Würth con entidades de crédito: 
Como veremos Würth en la crisis no ha contado con problemas de liquidez que le hayan 
llevado a acudir a financiación ajena ya que contaba con la tesorería suficiente como para 
hacer frente a la crisis.  
Pero, pese a que no acuda a Préstamos, sí ha tenido cierta relación con entidades de crédito 
pues, aunque una empresa sea autosuficiente financieramente hablando, en la mayoría de 
casos se acude al mercado financiero forzosamente para descontar los efectos comerciales 
girados sobre sus clientes o para colocar sus excedentes de tesorería.  
Würth cuenta con el coste financiero procedente de a lo que ellos llaman” riesgo de cartera”. 
Esto se compone tanto por las líneas de confirming contratadas para el pago a sus 
proveedores, como por las líneas de descuento de efectos a cobrar de sus clientes. Tanto las 
líneas de descuento de efectos a cobrar, como las líneas de confirming para pago a 
proveedores se han contratado con las entidades de crédito: Banco santander, BBVA, La 
Caixa. 
Pero, se ha contado con estos servicios financieros durante todos los años que estamos 
estudiando hasta llegado 2016. El grupo Würth, como ya hemos dicho, sigue una política de 
financiación estricta, evitando acceder a entidades de crédito en busca de financiación, 
tratando que ante cualquier necesidad financiera se acuda a Würth Finance. Por ello, a partir 
de 2016, a todas las entidades del grupo se les impone la obligación de restringir sus 
operaciones de financiación con las entidades de crédito, incluyéndose en esta restricción, la 
tenencia de líneas de confirming o descuentos. En caso de que Wúrth España S.A. necesite 
continuar con este tipo de servicios financieros, tendrá que llevarlos a cabo con la entidad del 
grupo encargada de la financiación. 
- Coste de líneas de descuento y confirming con entidades de crédito: 
 No hemos tenido acceso al coste que tienen estos servicios financieros, pero, la cuenta de 
pérdidas y ganancias detalla que estas líneas de confirming y de descuento se devengan a 
intereses de mercado. 
5.2. ANÁLISIS FINANCIERO 
El análisis financiero que vamos a realizar va a consistir en estudiar la evolución de distintos 
ratios que miden el grado de solvencia de la entidad, permitiendo comprobar si la financiación 
ha sido para mantener un desarrollo estable.  
A diferencia del análisis económico, que toma como punto de partida la cuenta de Pérdidas y 
Ganancias Analítica y que mide las rentabilidades generadas en el desarrollo de la actividad 
empresarial, el análisis financiero se basa en el Balance para estudiar la estructura patrimonial 
y de las fuentes de financiación. 
En este apartado nos centraremos en los ratios de análisis financiero: Estos son el grupo de 
ratios cuya finalidad genérica es proporcionar información sobre la capacidad que tiene la 
empresa para satisfacer sus deudas a corto y a largo plazo (Ballarín, 1980). Es decir, veremos 
los indicadores de liquidez y endeudamiento: 
Antes de comenzar con el estudio, debemos tener en cuenta que la entidad Würth considera 
todos sus pasivos en balance a c/p, de manera, que no cuenta con obligaciones en el 
largo plazo. 
A continuación, comentaremos los principales ratios financieros y cuentas de Balance: 
Nivel de endeudamiento:  Como IESE Business School señala en su informe sobre el 
Análisis de ratios (Ballarín, 1980) “El procedimiento tradicional de analizar el endeudamiento 
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de una empresa consiste en relacionar los recursos ajenos a l/p con los fondos propios o con 
la totalidad de recursos permanentes”. En el caso de Würth al ser toda la deuda a c/p, este 
ratio de endeudamiento siempre nos daría “0” y, no se verá afectado por la crisis. 
Con esto podemos interpretar que la empresa lleva a cabo una “política de renovación al 
vencimiento”, de manera que, legalmente se endeuda a c/p, intentando mantener cada año 
una cantidad de deuda similar tanto con proveedores como con el grupo que es su principal 
fuente de financiación. 
Además, el poseer únicamente deuda a c/p ha llevado a que Würth gozara de cierta flexibilidad 
durante los años de crisis,) reduciéndose del año 2007 al 2008: 
-> La deuda con los bancos a c/p (Líneas de descuento y confirming en un 67,41%. 
->La deuda con acreedores comerciales del año 2007 al 2008 en un 59,19%. 
Esto le permitió adecuar su estructura financiera a la situación que estaban atravesando. Y, 
como consecuencia directa tenemos que Würth no se encontrara con problemas de liquidez.  
Como conclusión, Würth una vez superada la crisis, no vuelve a los niveles de pre-crisis de 
deuda y toma una política conservadora en cuánto al endeudamiento ajeno a c/p, siendo la 
reducción acumulada de deuda entre 2007 y 2016: 
-          Reducción deuda con entidades de Crédito a c/p: -100%: La deuda con bancos en 
el año 2016 fue “0”. Como ya hemos comentado, este año el grupo Würth impone la 
política de financiarse únicamente con la entidad Würth Finance. 
-          Reducción deuda con acreedores Comerciales a c/p: -40,73%: La deuda con 
acreedores en el año 2016 fue de 10.338.966 euros” frente a unos “17.442.949 euros” en 
2007. 
Activo fijo: Es importante destacar que Würth una vez que comienza a notar los efectos de 
las crisis, lleva a cabo un proceso de congelación de la inversión en activos fijos pasando de 
ser en 2008 de 89.213.163 euros a 2014 67.309.520 euros alcanzando aquí su límite mínimo 
de inversión en activos fijos y, comenzando a aumentar la inversión una vez pasado este 
período. Esta reducción entre 2008 y 2014 ha sido progresiva. 
El Apalancamiento: Como Andrés S.Suarez indica, las empresas, en general, suelen 
mantener una determinada proporción entre los fondos propios y ajenos. Las llamadas “reglas 
financieras” vienen a ser una especie de normas o principios a los que debe ajustarse la 
estructura financiera de la empresa. Una de estas reglas se refiere a la proporción que deben 
guardar entre sí los recursos propios y los ajenos y, dice así, “No se deben aceptar más 
recursos ajenos que propios”. (Suárez, 2014). Por tanto, vamos a analizar si Würth cumple 
con esta regla “de oro de la financiación” y lo haremos dividiendo las obligaciones o pasivo 
entre el patrimonio neto para conocer la proporción que representa la deuda respecto a los 
fondos propios. 
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Figura 5.2. 1. Gráfico evolución del apalancamiento (2007-2016) 
Fuente: Elaboración propia a partir de los balances de Würth España S.A.  
Gráficamente observamos que la cumple y, de hecho, durante el período de crisis, se reduce 
el porcentaje de deuda que existe respecto al patrimonio neto de la entidad. La ventaja que 
autofinanciarse a otorgado a Würth ha sido el disfrute de una mayor autonomía y libertad de 
acción.  
Pero, dejando a un lado la regla financiera anteriormente expuesta, ¿Dónde queda el 
apalancamiento financiero?  
El apalancamiento financiero es un concepto clave en el mundo de las finanzas. Este se 
basa en hacer uso de la deuda para aumentar la rentabilidad de los fondos propios. Vamos a 
analizar el apalancamiento financiero de Würth con la siguiente fórmula del apalancamiento 
financiero: 
𝐴𝑝𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑜 =
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜
𝐹𝑜𝑛𝑑𝑜𝑠 𝑝𝑟𝑜𝑝𝑖𝑜𝑠
·
𝐵𝐴𝑇
𝐵𝐴𝐼𝑇
 
 
Cuando se obtiene un apalancamiento financiero superior a 1, es conveniente para la entidad 
financiarse con deuda pues aumentará la rentabilidad de los accionistas. 
Años 2007 2012 2016
APALANCAMIENTO FRO. 1,47 1,30 1,47  
Tabla 5.2. 1. Cuadro apalancamiento financiero Würth España S.A. 
Fuente: Elaboración propia a partir de los balances de Würth España S.A. 
Como vemos en la tabla, Würth durante todo el período estudiado tiene un apalancamiento 
financiero superior a la unidad, por tanto, podría durante todo el período haber hecho uso de 
la deuda y esto hubiera repercutido positivamente en la rentabilidad de los accionistas.  
Ratio de liquidez: Con el ratio de liquidez tratamos de conocer la evolución que ha tenido la 
empresa en su capacidad de enfrentarse a las deudas a c/p, comparando “entre la riqueza 
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disponible para pagar deudas y la cantidad de deudas a ser pagadas” (Gómez&Sánchez, 
2002). Nos basaremos en la siguiente fórmula: 
𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑒𝑧 =
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑐𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒
𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑐𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒
  
Como resultado del cálculo del ratio en los distintos años, obtenemos el siguiente gráfico 
histórico:  
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Figura 5.2. 2. Gráfico evolución del ratio de liquidez (2007-2016) 
Fuente: Elaboración propia a partir de los balances de Würth España S.A.  
Analizamos que la capacidad de la empresa para responder a sus obligaciones a c/p comienza 
a verse afectada por la crisis en 2011, pero nunca ha sido inferior a 1, de manera que no ha 
tenido problemas de liquidez el negocio, contando siempre, pese a sufrir una crisis, con los 
recursos necesarios para afrontar los pagos a c/p. Lo curioso, es que una vez finalizada la 
crisis, la compañía reduce su ratio de liquidez, aunque esto no es un riesgo pues el ratio de 
liquidez continúa por encima de 1. 
Pero, es importante considerar que un ratio de liquidez elevado puede ser indicativo de activos 
ociosos, lo que lleva a que la empresa tenga una pérdida de rentabilidad. Por ello, Würth 
durante la crisis comienza a reducir su activo a c/p y a aumentar el pasivo a c/p. Esto se debe 
en parte a que la entidad ha hecho frente a la crisis utilizando la tesorería disponible, lo que 
lleva a que el activo circulante se vea reducido. 
Como apoyo para conocer la liquidez de la empresa aplicamos: 
Ratio de tesorería o prueba ácida: que la única diferencia al aplicarlo con el ratio de liquidez, 
es que restamos del activo circulante el inventario que es la parte del activo a c/p menos 
líquida y más complicada de convertirse en efectivo. 
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Figura 5.2. 3. Gráfico evolución ratio de tesorería (2007-2016) 
Fuente: Elaboración propia a partir de los balances de Würth España S.A.  
Podemos ver que, también comienza a descender, a partir de 2011, la proporción del activo 
más líquido disponible para hacer frente a las deudas a c/p. Esta caída continúa, siendo en 
2016 la cantidad de activo monetario inferior a la de pasivo a corto plazo. Esto nos lleva a 
concluir que la crisis ha afectado en la cantidad de activos monetarios con los que cuenta la 
empresa que se han visto reducidos. Pero, no es una situación que alarme ya que como 
veremos en el apartado sobre eficiencia operativa, Würth ha conseguido reducir los días de 
cobro a los clientes, lo que hace que pueda obtener el líquido antes. Lo que ha hecho que los 
activos monetarios se hayan reducido es que han sido utilizados para hacer frente a la crisis. 
En vez de acudir a entidades de crédito, ha financiado su caída con el líquido disponible. 
Como conclusión del análisis financiero, podemos afirmar que, pese a la crisis vivida, la 
buena posición financieramente hablando de Würth ha sido posible gracias a una acertada 
gestión de los activos, a la reducción del circulante y a la congelación de la inversión en activos 
fijos. 
5.3. ANÁLISIS DE EFICIENCIA OPERATIVA:  
Con este análisis conoceremos la eficiencia de Würth en las operaciones de la empresa, es 
decir, la capacidad para alcanzar las metas establecidas, con el mínimo uso de los recursos 
posibles: 
Crédito medio concedido a clientes: Hemos calculado el crédito medio que se le concede 
a los clientes entre el año 2007-2016, basándonos en la fórmula: 
𝐶𝑟é𝑑𝑖𝑡𝑜 𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜 𝑐𝑜𝑛𝑐𝑒𝑑𝑖𝑑𝑜 𝑐𝑙𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠 =
𝑠𝑎𝑙𝑑𝑜 𝑐𝑙𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜 𝑎𝑛𝑢𝑎𝑙
𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎 𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎 𝑑𝑖𝑎𝑟𝑖𝑎
 
A continuación, vemos gráficamente la evolución entre 2008 y 2016 del crédito medio 
concedido a clientes: 
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Figura 5.3. 1. Gráfico evolución días crédito a clientes (2007-2016) 
Fuente: Elaboración propia a partir de los balances y Cuentas de pérdidas y ganancias de Würth 
España S.A. 
El planteamiento lógico en una crisis es suponer que, ante las dificultades financieras de las 
empresas, los clientes solicitarían un mayor período de crédito para poder hacer frente al 
pago. Podemos observar que en el caso de Würth esto ocurre hasta 2009, reduciéndose a 
partir del 2010 los días de pago de los clientes.  
Esta reducción en los días de crédito a clientes tenía como origen principal la Ley 15/2010, 
del 5 de julio, de modificación de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen 
medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales. Esta ley establecía 
que:” Cinco años después de la entrada en vigor de la Ley 3/2004 contra la morosidad en las 
operaciones comerciales, esta legislación ha de adaptarse a los cambios que se han 
producido en el entorno económico y modificarse para que sea ampliamente aplicable, tanto 
en el ámbito de las empresas españolas, como en el del sector público. Los efectos de la 
crisis económica se han traducido en un aumento de impagos, retrasos y prórrogas en 
la liquidación de facturas vencidas, que está afectando a todos los sectores. Los nuevos 
plazos serían: plazos de pago del sector público, se reducen a un máximo de treinta días el 
plazo de pago, y los plazos de pago entre empresas, se establece un plazo máximo de pago 
de 60 días por parte de empresas para los pagos a proveedores. Este plazo de pago no podrá 
ser ampliado por acuerdo entre las partes.” (Cortes generales, 2010).  Esta ley era obligatoria 
a partir de 2013 (la ley estableció desde 2010 un calendario transitorio que culminaba el 1 de 
enero de 2013). 
Por tanto, esto lleva a que Würth desde 2010 trate de reducir los días de crédito a clientes 
para alcanzar así el objetivo en 2013 de 60 días de cobro máximo a clientes, alcanzándolo 
realmente en 2014. Necesitaban llevar a cabo una reducción progresiva. 
Proporción de ventas que se llevan a balance como clientes: A partir del crédito medio a 
clientes, podemos ver si la proporción de ventas que aparecen en balance como cliente se 
mantiene. Lo haremos comparando la caída en los clientes con la caída en las ventas (Ej, la 
caída del año 2009 la hemos calculado comparando la cifra de ese año respecto a la cifra del 
año anterior). 
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Figura 5.3. 2. Gráfico evolución ventas diarias y clientes promedios (2007-2016) 
Fuente: Elaboración propia a partir de los balances y Cuentas de pérdidas y ganancias de Würth 
España S.A. 
Vemos gráficamente que la proporción no se ha mantenido, es decir, que la proporción de ventas a 
crédito ha variado. ¿Porqué? 
Lo que ha ocurrido es que la cifra de clientes ha disminuido más que la cifra de ventas a partir 
de 2010, es decir, durante 2008 y 2009 se cumple la lógica: menos ventas y, las ventas 
existentes se solicitan en una mayor cantidad a crédito, es decir, no se paga al contado 
(sabemos esto ya que la proporción de ventas cae más que la de clientes). Lo que ocurre es 
que a partir de 2010 la cifra de ventas cae, pero, los clientes lo hacen en una mayor proporción, 
por tanto, la situación no sigue la lógica. Esto puede interpretarse como una política 
conservadora que lleva a cabo la empresa en crisis con la que exigía un mayor pago al 
contado. Pero, no fue así ya que Würth lo que trataba ante todo era vender, no exigiendo 
pagos al contado pues ello disminuiría aún más las ventas.  
Para conocer entonces porque se dio esta situación, hemos acudido a la responsable del 
departamento financiero, quién nos ha explicado porqué se produjo esta reducción en los 
clientes. Cómo la ley 15/2010, de 5 de julio sobre el pago a proveedores nos indica, la crisis 
llevó a que una gran cantidad de empresas que no podían hacer frente a sus deudas, 
acabaran en situación de suspensión de pagos, en procedimientos concursales etc. Esto 
perjudicó gravemente a Würth quién se enfrentó a una gran cantidad de clientes morosos, 
sobre todo porque, como ya sabemos, una gran parte de sus ventas iban destinadas a la 
construcción.  
En estos casos, cuando la entidad se encuentra frente a este tipo de clientes lleva a cabo un 
mecanismo contable, siempre que se den previamente las siguientes condiciones en los 
clientes morosos: 
- Pasa un período de tiempo aproximado entre uno y dos años desde que ha vencido la deuda. 
- Se prevé con certeza que no se va a cobrar, ya que han cerrado o se ha demostrado que no 
tienen líquido para hacer frente a lo que deben (En concurso, en proceso de liquidación etc). 
El mecanismo contable consiste en eliminar de la cuenta de clientes el importe de lo que nos 
deben estos morosos y, llevarlo a una cuenta compensatoria a la que no hemos podido 
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acceder pues no se encuentra desglosada en la cuenta de pérdidas y ganancias. Por ello, en 
2010 la cifra de clientes comenzó a reducirse ya que se minoraban en los importes de los 
deudores de 2008, que eran considerados como imposibles en cuanto a su cobro. 
Ahora nos centraremos en lo contrario, nuestra deuda con los proveedores. 
Período medio de pago a los proveedores: Nos basaremos en la siguiente fórmula: 
𝐷í𝑎𝑠 𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝑝𝑎𝑔𝑜 𝑎 𝑝𝑟𝑜𝑣𝑒𝑒𝑑𝑜𝑟𝑒𝑠 =
𝑃𝑟𝑜𝑣𝑒𝑒𝑑𝑜𝑟𝑒𝑠 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜𝑠
(
𝑐𝑜𝑚𝑝𝑟𝑎𝑠
365 )
 
Podemos intuir incluso sin realizar cálculos, que debido a la gran caída que se produjo en las 
ventas de Würth en la crisis, es obvio que se habrá producido automáticamente una gran 
caída de las compras. Lo que analizaremos gráficamente, es sí de forma paralela a la caída 
de las compras, se ha producido también una caída de la cifra de proveedores medio, 
manteniéndose los días de pago a proveedores, o sí se ha producido una variación en el 
número de días. 
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Figura 5.3. 3. Gráfico evolución días de pago a proveedores (2007-2016) 
Fuente: Elaboración propia a partir de los balances y Cuentas de pérdidas y ganancias de Würth 
España S.A. 
Como podemos apreciar, iniciada la crisis Würth ha reducido el número de días que tarda en 
pagar a sus proveedores. Por tanto, la crisis no ha afectado a que Würth se demore en sus 
pagos. Esto se debe en gran parte a que Würth pertenece al “Grupo Würth”, considerado su 
principal proveedor y, el cual tiene como política inamovible 35 días máximos de crédito, 
esto lleva a que todas las compras que se realicen a este grupo tengan que realizarse con 
pago a 35 días y, por tanto, esto reduzca los días medios de pago a proveedores. 
 Es importante a destacar que Würth no ha aprovechado durante la crisis a los 
proveedores como una forma de financiación pues, sí comparamos el crédito medio 
concedido a clientes y los días de pago a proveedores: 
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EVOLUCIÓN 2007-2016 2007 2008 2009 2010 2011 2013 2014 2015 2016
CRÉDITO MEDIO CLIE. 71,44 75,31 84,34 73,77 69,64 62,76 60,06 60,35 59,79
PAGO PROVEEDORES 51,70 44,22 43,97 39,59 38,07 31,87 33,36 34,67 37,43
DIFERENCIA 19,74 31,09 40,37 34,18 31,57 30,90 26,70 25,69 22,36  
Tabla 5.3. 1. Cuadro comparación días de crédito clientes vs días pago proveedores. 
Fuente: Elaboración propia a partir de los balances y Cuentas de pérdidas y ganancias de Würth 
España S.A. 
Vemos que Würth paga a sus proveedores antes de recibir el pago de sus clientes, por tanto, 
no son para él una fuente de financiación. 
Una vez estudiado los períodos de pago y cobro, pasaremos a conocer la eficiencia en la 
gestión de inventarios, basándonos en dos ratios básicos: 
Días de stock en almacén: como su nombre indica, nos dará información sobre el número 
de días promedio que los artículos permanecen en el almacén.  
𝐷í𝑎𝑠 𝑑𝑒 𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘 𝑒𝑛 𝑎𝑙𝑚𝑎𝑐é𝑛 =
𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜
𝐶𝑜𝑠𝑡𝑒 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑛𝑐í𝑎 𝑣𝑒𝑛𝑑𝑖𝑑𝑎𝑠 𝑑𝑖𝑎𝑟𝑖𝑜
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Figura 5.3. 4. Gráfico evolución días de stock en almacén (2007-2016) 
Fuente: Elaboración propia a partir de los balances y Cuentas de pérdidas y ganancias de Würth 
España S.A. 
Observamos que Würth una vez iniciada la crisis sufre un gran aumento del período de stock 
en almacén, llegando en 2009 al máximo con un promedio de 100,85 días en almacén. No es 
sorprendente ya que, debido a la gran caída de las ventas, sí el consumo cae, los artículos 
quedan almacenados sin salir al mercado.  
El principal problema en el que derivó esta situación fue, en un aumento de la proporción 
que el coste de almacenamiento representa en la cifra de ventas netas pues pasa de ser un 
31% en 2008 a un 41% en 2009 (aumento del 10% en un año).  
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Figura 5.3. 5. Gráfico evolución coste de almacenamiento (2007-2010). 
Fuente: Elaboración propia a partir de los balances y Cuentas de pérdidas y ganancias de Würth 
España S.A. 
Realmente no existió un aumento del coste en almacén, pero sí una gran caída de ventas y, 
por tanto, una caída de la proporción de ingresos que cubrían esos costes de almacenamiento.  
Ante ello, Würth reaccionó, apostando por la eficiencia y consiguió finalizar el 2014 con una 
media de 67,47 días de stock en almacén y un gasto de almacén de 373.685 euros respecto 
a los 1.133.854,42 euros de gasto que tuvo en 2009. 
Rotación de Stocks: Como indica M.J.Escudero (2005) “La rotación del inventario 
corresponde a la frecuencia media de renovación de las existencias consideradas, durante un 
tiempo dado”.[16] 
𝐹𝑟𝑒𝑐𝑢𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎 𝑟𝑒𝑛𝑜𝑣𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑠 =
𝐶𝑜𝑠𝑡𝑒 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑛𝑐í𝑎𝑠 𝑣𝑒𝑛𝑑𝑖𝑑𝑎𝑠
𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 𝑃𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜
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Figura 5.3. 6. Gráfico evolución rotación de stock (2007-2016).  
Fuente: Elaboración propia a partir de los balances y Cuentas de pérdidas y ganancias de Würth 
España S.A. 
La crisis también afectó a Würth en este sentido ya que, una vez llegado 2008 las vueltas que 
el stock da a lo largo del año se reducen, lo cual se debe principalmente a la caída de ventas, 
es decir, los inventarios no se renuevan ya que no se vende la mercancía. Pero, al igual que 
con los días de stock en almacén, a partir de 2010 comienza a aumentar la renovación del 
inventario, apostando por una mayor eficiencia en la gestión de existencias. 
5.4.  ANÁLISIS DE LA RENTABILIDAD: 
Nos centraremos en el estudio de la rentabilidad económica y financiera. 
Rentabilidad económica: con ella estudiaremos la tasa de rentabilidad que sobre la inversión 
total produce el nivel de beneficios. Nos basaremos en el enfoque Dupont que, como el 
informe de IESE Business School nos indica, consiste en la descomposición sistemática del 
ROI (rentabilidad económica) en sus distintos componentes (Ballarín, 1980). Su expresión es: 
 
𝑅𝑂𝐼 =
𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑜
𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
∗
𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖ó𝑛
 
 
Y, esta expresión podemos descomponerla a su vez en: 
-Margen: es la riqueza generada por cada unidad monetaria vendida: Beneficio/Ventas 
-Rotación: nos indica la eficiencia en la gestión de activos: Ventas/Inversión 
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Figura 5.4. 1. Gráfico evolución rentabilidad económica Würth (2007-2016) 
Fuente: Elaboración propia a partir de los balances y Cuentas de pérdidas y ganancias de Würth 
España S.A. 
Podemos ver que la crisis llevó a que, desde 2008 a 2014, Würth tuviera una rentabilidad 
negativa sobre la inversión total. Al descomponer la fórmula observamos que la gestión de 
activos es muy eficiente y durante la crisis continúa siéndolo, aunque en menor medida. Por 
tanto, lo que realmente lleva a la obtención de una rentabilidad negativa es el margen sobre 
las ventas, es decir, la riqueza generada por cada unidad monetaria vendida pasa a ser 
negativa. A Würth le estaba costando dinero vender. Esto se debe a que los beneficios caen 
completamente, lo cual se debe a una caída de ingresos (por la caída de ventas) y un 
incremento de gastos. 
Rentabilidad financiera: Nos centraremos ahora en la rentabilidad sobre los recursos propios 
y, para ello ampliaremos el enfoque Dupont, ampliando, la fórmula anteriormente calculada 
para la rentabilidad económica.  
 
𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑜 𝑁𝑒𝑡𝑜
𝐹𝑜𝑛𝑑𝑜𝑠 𝑝𝑟𝑜𝑝𝑖𝑜𝑠
=
𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑜 𝑛𝑒𝑡𝑜
𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
∗
𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜
∗
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠
𝑅𝑒𝑐𝑢𝑟𝑠𝑜𝑠 𝑝𝑟𝑜𝑝𝑖𝑜𝑠
 
 
Es decir, esta expresión se descompone en margen sobre beneficios, rotación y 
apalancamiento tota de la entidad. 
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Figura 5.4. 2. Gráfico evolución rentabilidad financiera Würth (2007-2016) 
Fuente: Elaboración propia a partir de los balances y Cuentas de pérdidas y ganancias de Würth 
España S.A. 
Dividimos la rentabilidad financiera en sus tres componentes. 
- Apalancamiento: Sí observamos, la rentabilidad sobre recursos propios se descompone de 
la misma forma que la rentabilidad económica, añadiendo el múltiplo del apalancamiento, de 
manera que cuándo el apalancamiento es superior a 1, entonces la rentabilidad sobres los 
recursos propios es superior que la rentabilidad económica como bien nos expone el informe 
IESE Business School sobre el Análisis de ratios (Ballarín, 1980).  En el gráfico adjunto, el 
apalancamiento siempre es superior a 1 durante todo el período estudiado (en este caso 
representamos el apalancamiento en porcentaje, siendo el 100%=1). Esto nos lleva a 
descartar el apalancamiento de Würth como signo de debilidad durante la crisis. 
- Rotación: ya hemos estudiado con la rentabilidad económica que la rotación de los activos 
no tiene grandes variaciones, por tanto, tampoco es causante de la caída de la Rentabilidad 
financiera. 
- Margen: Al igual que en la rentabilidad económica, la caída de los beneficios en una mayor 
proporción que las ventas ha sido la responsable de obtener durante el transcurso de 2009 a 
2014 una rentabilidad sobre recursos propios negativa. 
En el siguiente apartado nos centraremos en las principales partidas autoras de la caída del 
beneficio en Würth. 
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6. ¿QUÉ INTENSIFICÓ LA CAÍDA DE LOS BENEFICIOS DURANTE LA 
CRISIS? 
Cuando llega la crisis llega un grave problema para Würth, las ventas caen. No era 
sorprendente una caída de ventas cuando nos encontrábamos en una depresión donde el 
sector de la construcción era el principal protagonista y, una gran proporción de ventas 
estaban ligadas a este. Pero, para comprender que fue lo que llevo a que la crisis derrumbara 
a Würth, debemos empezar desde cero.  
Würth es una empresa cuya fuerza laboral está protagonizada en gran parte por la red de 
ventas. Gracias al informe proporcionado por departamento financiero sobre la composición 
de los trabajadores, he realizado un gráfico donde podemos comparar el peso de los internos 
con el de vendedores: 
 
Figura 6. 1. Gráfico evolución en la composición del personal (2007-2016) 
Fuente: Elaboración propia a partir del informe de personal de la entidad Würth España S.A. 
Apreciamos que una gran proporción de los empleados en la empresa son vendedores. Por 
ello, una vez que cae la demanda, estos no tienen clientes a quienes vender y, la red interna 
que, principalmente se dedica a la gestión de los pedidos que transmiten los vendedores, a la 
gestión de cobro a clientes a través de los vendedores etc, también ve reducida la actividad 
diaria que lleva a cabo. Por tanto, nos encontramos con un personal que no se necesita y que 
tiene un coste para la empresa. Llega otro importante problema para Würth: Excesiva fuerza 
laboral.  
Esta excesiva fuerza laboral tuvo un efecto negativo en la productividad de los empleados 
que cayó en picado. “Podemos definir la productividad de la mano de obra como el cociente 
entre el número de productos obtenidos y el número de horas de trabajo empleadas para su 
obtención.” (Miranda, Rubio, Chamorro&Bañegil, 2005).   
Si seguimos el orden cronológico estudiado, las etapas vividas podríamos agruparlas en las 
siguientes 
1º Etapa: Primacía de una red de ventas excesiva frente a la productividad por empleado:  
Nos encontramos en 2007 con una entidad cuya política era anteponer una amplia red de 
ventas, a una red de ventas productiva, es decir, anteponer muchos vendedores con pocos 
objetivos frente a contar con los vendedores necesarios que tuvieran objetivos exigentes. 
Política que era sostenible en el período pre-crisis, dónde gracias a la etapa expansiva vivida, 
la demanda era mucho mayor y, por tanto, los vendedores encontraban en cualquier parte a 
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quién vender. En esos momentos Würth no era consciente del excesivo personal con el que 
contaba pues, cuando se llega a ganar casi 35 millones de euros (beneficio neto de Würth en 
2007) pocos plantean la necesidad de mejoras. 
Para poder hablar de productividad, nos basaremos en una fórmula aproximada, ya que, al 
no tener acceso a la jornada de trabajo de cada empleado, nos limitaremos a realizar un 
cálculo de productividad aparente, dividiendo el número de ventas entre la cantidad total de 
empleados (Miranda, Rubio, Chamorro&Bañegil, 2005).  Por tanto, partiendo de esta fórmula, 
si las ventas caen y, el personal no lo hace en la misma proporción, la productividad 
comenzará a reducirse cada vez más. Este fenómeno comienza en 2008, cuando llega a 
Würth la crisis. La productividad comienza a descender, señalando a la entidad que para su 
sostenibilidad iba a necesitar modificaciones en la composición de su plantilla. Por tanto, 
destacamos tres rasgos al inicio de la crisis: 
1.Gran caída de las ventas. 
2.Excesivo personal. 
3.Caída productividad por empleado. 
Podemos ver en el siguiente cuadro la reducción en productividad que se produce en el año 
que llega la crisis: 
2007-2008 Variación producida
Caída empledos -11,75%
Caída ventas -13,05%
Productividad -1,48%
 
Tabla 6. 1. Cuadro variación productividad 2007-2008 
Fuente: Elaboración propia a partir del informe de personal de la entidad Würth España S.A. 
2º Etapa: Medida ante la crisis: Pérdidas a corto plazo, productividad largo plazo:  
Würth se encuentra en una encrucijada: La demanda cae en picado de 2008 a 2009, 
reduciéndose casi a la mitad las ventas, por tanto, es necesario reducir un personal costoso 
e innecesario. Y, a su vez, se encuentra con otro problema, el despido de estos empleados 
tiene un coste inherente, que, en caso de llevarlo a cabo, llegaría en un momento en el que 
Würth tenía unos ingresos muy limitados para poder cubrirlos. 
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Figura 6. 2. Gráfico evolución margen del margen de contribución de las ventas (2007-2008) 
Fuente: Elaboración propia a partir de la Cuenta de pérdidas y ganancias de la entidad Würth España 
S.A. 
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Esta situación, Llevó a que Würth tomara como medida iniciar un proceso de reducción de 
la plantilla. Para analizarlo vamos a comparar las cifras obtenidas en 2009, que fue el primer 
año que hubo pérdidas, respecto a las de 2007. El proceso de reducción de personal llevó 
que el personal caiga en 32,48% en 2009 respecto a la plantilla de 2007.  
Pero, esta reducción no fue suficiente ya que la caída de las ventas fue mucho mayor, del 
44,70%. Además, los despidos tuvieron como consecuencia directa las indemnizaciones que 
se tenían que pagar, que pasaron de ser en 2007, aproximadamente 800.000 euros, a los 
5.000.000 de euros en 2009. Por tanto, aunque de forma global el gasto de personal se 
redujera, este seguía siendo excesivo para la cifra mínima de ingresos con la que se encontró 
Würth en 2009. Adjuntamos datos: 
COMPARATIVA 2007-2009 2007 2009 Variación
Gastos Personal 172.754.585,54 € 113.082.451,46 € -34,54%
Nº Empleados 4.545 3.069 -32,48%
Indemnizaciones 846.096,93 5.041.604,20 495,87%
Gasto.Per.sin indemnizaciones 171.908.488,61 108.040.847,26 -37,15%
Ventas 496.030.215,14 274.312.641,22 -44,70%
Productividad 110.952,35 81.986,43 -26,11%  
Tabla 6. 2. Cuadro comparativo ventas, personal, productividad, indemnizaciones (2007-2009) 
Fuente: Elaboración propia a partir de la Cuenta de pérdidas y ganancias de la entidad Würth España 
S.A. 
Como hemos dicho, 2009 fue el primer año en el que Würth se enfrentaba a perdidas. Es 
difícil señalar con concreción al culpable de obtener como resultado 8.939.532,26 euros en 
negativo, pero podemos recopilar las principales de causas: 
- Caída de productividad derivada principalmente de la gran caída de ventas. 
- Incremento del gasto en Indemnizaciones. 
- Incremento de provisiones por insolvencia: Disminuyó la proporción de clientes, pero 
aumentó la proporción de los que no pagaban, ya que Würth no era la única empresa 
que se veía gravemente afectada por la crisis. Esto obligó a la empresa a dotar 
mayores provisiones por insolvencia: 
 
Incremento gasto 2007 2009 Incremento
Provisiones por insolvencia 3.285.270,28 7.524.251,26 129,03%  
Tabla 6. 3. Cuadro incremento provisiones por insolvencia (2007-2009) 
Fuente: Elaboración propia a partir de la Cuenta de pérdidas y ganancias de la entidad Würth España 
S.A. 
- Incremento de descuentos: Además de caer las ventas, las que se llevan a cabo tenían 
mayor descuento, por tanto, se reduce el margen de contribución por venta: 
 
Incremento gasto 2007 2009 Incremento
Margen de contribución ventas 323.526.104,69 181.471.903,82 -78,28%  
Tabla 6. 4. Cuadro reducción margen contribución ventas (2007-2009) 
Fuente: Elaboración propia a partir de la Cuenta de pérdidas y ganancias de la entidad Würth España 
S.A. 
3º Etapa: Salida de la crisis: Se alcanza productividad a l/p: 
 
¿Cómo las medidas tomadas en crisis llevaron a que se alcanzara la productividad a largo 
plazo?: Tenemos dos razones principales: 
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1º) La reducción de empleados comenzaría una vez iniciada la crisis y sería sucesiva hasta 
2013, período a partir del cual la plantilla de personal comienza a estabilizarse y, la 
productividad a aumentar.  
 
 -
 500
 1.000
 1.500
 2.000
 2.500
 3.000
 3.500
 4.000
 4.500
 5.000
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
V
e
n
ta
s/
Em
p
le
ad
os
Años
EVOLUCIÓN PRODUCTIVIDAD (2007-2016) 
Empleados
 
Figura 6. 3. Gráfico evolución productividad (2007-2016) 
Fuente: Elaboración propia a partir de la Cuenta de pérdidas y ganancias de la entidad Würth España 
S.A. 
La nueva política actual sobre la que se sustenta el funcionamiento de la empresa es: “Menos 
vendedores, con objetivos más exigentes de ventas y, más cercanos a sus clientes”. Esto 
lleva a que aumenten las ventas por vendedor y, se reduzcan los costes totales de 
vendedores, al tener menos plantilla y al estar estos más cerca de sus clientes. Una mejor 
división entre los vendedores lleva a que estos accedan a zonas cercanas, no teniendo Würth 
que pagar más gasolina por la distancia y, demás gastos que conllevaba el tener que acceder 
a zonas lejanas. Podemos ver en el siguiente gráfico como lo costes asociados a viajes de 
vendedores cae: 
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Figura 6. 4. Gráfico evolución del coste vendedores (2007-2016) 
Fuente: Elaboración propia a partir de la Cuenta de pérdidas y ganancias de la entidad Würth España 
S.A. 
2º) Los descuentos a los clientes que se aplicaban durante la crisis, también tenían como 
objetivo el fidelizarlos a largo plazo, evitando que estos se fueran a la competencia, la cual 
ofrecía menores precios. 
4º Etapa: Estrategia actual: 
Ahora podemos afirmar que Würth España S.A. ha pasado a una nueva etapa que cierra con 
la coyuntura negativa sufrida desde 2008. Durante seis años Würth España sufrió una 
disminución constante de su facturación que como hemos visto ha propiciado al cierre de 
ejercicios con pérdidas y a la toma de drásticas soluciones. Por tanto, actualmente Würth 
España trata de seguir trabajando para superarse y seguir alcanzando resultados positivos. 
Para ello, como bien indican sus cuentas anuales, la estrategia actual que conforma los 
pilares de la sociedad se compone de: 
1º) Una mayor presencia en el mercado gracias a la multiplicación moderada de la fuerza de 
ventas con objetivos exigentes. Esta multiplicación no se da sólo en los vendedores, si no que 
se trata de diversificar, aumentando los siguientes componentes de la fuerza laboral:  
-  KAM: Key Account Manager: vendedores especializados en grandes cuentas, es decir, en 
grandes entidades como Mercadona, Inditex etc, los cuales aportan una gran facturación. 
Para pertenecer a esta parte de la fuerza de ventas los requisitos exigidos son muy elevados 
ya que se trata con los clientes más importantes. 
- Vendedores de ORSYmobil: el Orsy es clave en la estrategia actual de Würth. Es un servicio 
gratuito ofrecido por la entidad que consiste en un equipamiento para furgonetas. Es decir, un 
ORSYmobil es una estantería con distintos módulos compuestos por los diversos productos 
de Würth que necesita el cliente. Esto permite dotar a los clientes de una furgoneta con 
espacio, orden, seguridad y flexibilidad. La flexibilidad es lo que más atrae al cliente, ya que 
en cuánto estos observan que el módulo de un producto en concreto se le está acabando, 
contacta con los vendedores que inmediatamente lo rellenan. 
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2º) Estrategia de expansión de los autoservicios: Esto reduce la necesidad de contar con 
vendedores ya que el cliente acude directamente al establecimiento cuando necesita adquirir 
productos, lo que reduce el coste de personal para atender a los clientes. 
3º) Consolidación de la estrategia de marketing multicanal, enfocándose principalmente en el 
e-commerce. El E-shop permite a los clientes optimizar su relación con Würth. Además, los 
medios digitales son la base del éxito de cualquier negocio debido al mundo cambiante y cada 
vez más tecnológico en el que vivimos. 
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7. PROPUESTAS: 
Teniendo en cuenta el entorno cambiante que rodea a las empresas, me gustaría aportar 
varias propuestas que podrían mejorar la posición de la entidad en la nueva era digital. Estoy 
segura de que millones de medidas andarán en mente de la alta dirección de la entidad, así 
como en muchos de sus empleados, pero, nunca está de más proponer. Lo haré además 
basándome en la experiencia vivida en los 5 meses de prácticas que he estado en la entidad. 
1º) Mi primera propuesta tiene origen en un problema que he podido apreciar durante mis 
prácticas en Würth España S.A y es que aún siguen basando su política de ventas 
principalmente en los vendedores. Además, como hemos visto, en la estrategia actual 
analizada en el apartado anterior, uno de los pilares de esta es el aumento de la fuerza de 
ventas.  
Mi propuesta consiste en cómo aumentar la proporción de ventas en E-shop (E-commerce). 
Es cierto que cada vez se están tomando más medidas para tratar de conseguir un mayor 
consumo a través del e-commerce pero la entidad Würth España S.A. cuenta con porcentaje 
de ventas online mucho menor que el resto de empresas del grupo. Por tanto, yo trataría de 
centrar los esfuerzos en educar a los vendedores para que estos orienten al cliente a 
realizar compras online, lo cual es complicado pues los vendedores tendrían menores 
beneficios. Pero, sería útil, para evitar seguir aumentado la plantilla de vendedores, tratar de 
mantener los que se tiene imponiéndoles también objetivos de compra en la e-shop. Es 
decir, que su cartera de clientes tenga que realizar al menos un porcentaje de ventas online.  
 
2º) Mi otra propuesta complementaria a la anterior para tratar de alcanzar un mayor porcentaje 
de venta online se basa en el posicionamiento web de Würth.  
Würth España S.A. invierte mucho dinero en realizar publicidad a través de los árbitros de 
futbol. Si vemos cualquier partido de futbol de primera división podemos observar como el 
árbitro en su hombro tiene un muñeco rojo. Pero, empíricamente, he comprobado como 
muchos amigos a los que les apasiona el futbol, si les preguntas por Würth España S.A., no 
saben de qué hablas. Sin embargo, si luego te vas a Google porque necesitas comprar 
herramientas y pones la palabra (Key Word) “tornillo” o “herramienta”, Würth S.A. no aparece 
en las dos primeras páginas de Google. Sí Würth invirtiera en posicionamiento lo que gasta 
en su promoción a través de árbitros, conseguiría alcanzar uno de los primeros puestos en 
Google. Este posicionamiento es clave ya que cada vez más las empresas y las personas se 
acomodan a la compra online que, facilita el no tener que acceder al establecimiento y hacerlo 
de forma rápida. Además, si al poner en Google herramientas o tornillos apareciera Würth, 
directamente aparecería su e-shop facilitando que se compre automáticamente y sin 
necesidad de tener que contactar con un vender al que luego habría que pagarle una 
comisión. 
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8. EVALUACIÓN DE LOS OBJETIVOS: 
Vamos a analizar por último si hemos logrado los objetivos perseguidos en nuestro análisis. 
Como expusimos, lo objetivos principales consistían en: 
1. ¿Cómo ha afectado la crisis a la entidad?: Hemos logrado conocer que lo que afectó en 
mayor medida a Würth durante la crisis fue la excesiva fuerza laboral que llevó a una gran 
caída de la productividad cuándo llegó la crisis. Así como también es destacable que la 
división principal de productos de Würth iba destinada al sector de la construcción, el cual fue 
uno de los más afectados durante la depresión, esto llevó a una fuerte caída de ventas y de 
ingresos. Afirmando con ello que Würth no ha tenido problemas con su estructura financiera. 
2. ¿Qué medidas ha tomado para su superación?: Hemos podido concluir que la base de la 
supervivencia ha sido optar por una productividad a largo plazo y por un cambio de la 
estrategia principal que dirige la empresa. Destacamos tanto la medida más extrema que fue 
la fuerte reducción de personal, así como las nuevas medidas que se están tomando, como 
son los objetivos más exigentes y diversificación de los canales de venta, para evitar 
encontrarse con el mismo problema en el futuro y adaptarse al nuevo entorno cambiante en 
el que nos encontramos.  
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9. EVALUACIÓN PERSONAL Y AGRADECIMIENTOS: 
Cuando comencé a darle vueltas a mi mente y pensar sobre el tema del trabajo de fin de 
grado, recordé mis prácticas del verano pasado en la entidad de crédito “Caja rural de Baena”. 
Vi una oportunidad, pues sabía que los responsables de la entidad no tendrían ningún 
problema en suministrarme la información necesaria. Pero, al hablar con mi tutora del trabajo 
me hizo ver que estaba ante un proyecto que era obligatorio, pero del que podía hacer algo 
divertido y didáctico con el que pudiera crear utilidad tanto para mí como para la entidad. 
Entonces, pensé en las grandes empresas en las que en un futuro me gustaría trabajar en el 
área financiero y, caí en la cuenta de que me encontraba realizando las prácticas en una 
empresa con gran reconocimiento a nivel mundial. Entonces surgió. Decidí hacer una especie 
de análisis histórico sobre el paso de la entidad por la crisis económica. 
Es obvio que no estamos ante un análisis económico-financiero exhaustivo, pero, realmente 
ha sido un trabajo en el que no he sentido un gran esfuerzo al realizarlo pues mientras lo 
realizaba siempre sentía que aprendía cosas nuevas. Nuevos conocimientos que son 
prácticos y que están presentes en el día a día en las empresas. Por tanto, esto es lo que 
para mí ha hecho que me sintiera realizada, es decir, que me ha hecho sentir que de verdad 
estaba cursando una asignatura útil. Una asignatura que incluyo dentro de la cartera de 
asignaturas prácticas y provechosas para mi futuro profesional.  
Por último, quiero agradecer a todas las personas que me han ayudado a lo largo de estos 
años en la Universidad, empezando por mi familia y terminando por amigos, compañeros y 
profesores. En especial quiero agradecer el apoyo a mis padres, quienes me han apoyado 
no sólo en estos cuatro años de Grado sino en todo lo que me he propuesto hasta ahora. 
Igualmente quiero expresar mi gratitud a la profesora Ana Irimia, quien ha supervisado este 
trabajo y me ha mostrado una gran predisposición con todas las dudas que han surgido 
durante la elaboración del mismo. También me gustaría agradecer al Departamento 
financiero de Würth España S.A. por los magníficos meses de prácticas que he 
experimentado allí y que me han permitido redactar este Trabajo, especialmente a Sergi 
Bassols y Ana Fuentes; con quienes he aprendido muchísimo.  
 
 
Blanca López Bernal 
 
Sevilla, 2018 
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